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摘要 
本文采用 1998 年至 2013 年的上市公司和非上市公司样本研究了上市对公
司投资的影响。本文认为上市公司管理层比非上市公司的管理层更容易出现短视
的投资行为，由此会造成上市公司投资减少，投资敏感性降低。本文采用配对样
本和双重差分的研究方法来研究上市对公司投资的影响。本文首先为每一个上市
公司寻找一个在行业、规模等公司特征最为接近的非上市公司作为配对样本，然
后比较了上市公司和配对非上市公司在投资和投资敏感性这两方面的差异，最后
检验了短视问题导致的投资减少是否在信息不对称更严重的时候表现得更明显。
本文的研究结果显示，上市公司不但在投资数量上少于配对非上市公司，而且在
控制投资机会的情况下，上市公司的投资敏感性比非上市公司更弱，这些发现和
本文提出的短视假说是一致的。进一步的分析显示，上市公司和非上市公司在这
两方面的差别在那些股价对盈余消息比较敏感的行业会更显著。总体来说，这些
发现表明上市带来的新代理问题会对公司投资产生负面的影响。本文的研究和发
现为更好地理解上市对公司投资的影响提供了一个新视角。 
 
 
 
关键词：短视；上市公司与非上市公司；投资差异 
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  Abstract 
This paper analyses the impact of IPO on the company’s investment using the 
data of public and private firms from 1998 to 2003. And this paper believes there is 
much more distortion of short-termism about investment decisions of public firms 
than private firms, which leads to the lower investment levels and the lower 
sensitivity to changes of investment opportunities.In order to compare the difference 
of the investment behavior between public firms and privte firms, this paper adopts 
the matching method and difference-in-difference.Firstly, this paper finds asample for 
each publice firm which is the closest privatefirm in industry and size. Secondly, it 
compares the difference of investment levels and investment sensitivity 
betweenpublic firms and private firms. Finally, it tests whether the lower investment 
levels caused by the short-termismcan be more severe when the information 
asymmetry situation is worse.The results show that public firms invest less ,what’s 
more,they are significantly less sensitative to the changes of investment opportunities. 
These results are consistent with the assumption about the short-termism. The further 
analysis tellsthe difference will be bigger when the whole industry’s stock prices act 
more sensitively to earning news.In short, these indicate the new agency problem 
caused by going public has negatitive impavt on the firm’s investment. This paper 
provides a new perspective for a better understanding of the impact of listing on firm 
investment. 
 
 
 
Key Words：short-termism；public and private firms；the difference ofinvestment 
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第一章 引言 
 
1.1. 研究背景 
自 1990 年和 1991 年，上海证券交易所与深圳证券交易所相继成立，中国的
证券市场开始起步，并逐渐走向规范化的发展，越来越多的公司将上市 IPO 作
为一种重要的融资手段，希望借此使公司可以长远发展。在中国，公司的融资偏
好顺序也与 Myers 和 Majluf（1984）[1]提出的优序融资理论不同。张人骥和况成
友（1995）[2]、黄少安和张岗（2001)[3]、阎达五、耿建新和刘文鹏（2001）[4]、
魏成龙与张洁梅(2008)[5]、肖泽忠与邹宏(2008)[6]、张卫平(2009)[7]等人，通过
以我国上市公司的相关数据为样本，得到结论为我国上市公司偏好股权融资，而
较少使用债权融资。 
上市对于年轻的公司来说是一个重要的分水岭。上市提供了大量的资金
（Ritter 和 Welch（2002)[8]），因此降低了公司经营和投资的成本。它也给公司提
供了一个交易股权的场所，使得股东可以尽可能地让自己手中的投资变得多样
化。对于风险投资者来说，上市是一个非常重要的退出途径，因为公司上市得到
的资本收益往往也非常可观。除此以外，上市可以让公司得到更多的关注，知名
度大幅提升，由此会产生一些间接收益，比如公司较上市前更容易吸引到高水平
的管理者前来任职。再者，公司上市后，会受到分析师的关注，而这类关注也可
以促进上市公司信息的披露（王菁和程博（2014）[9]）。 
另一方面，上市公司必须按照证监会的要求，定期披露公司相关经营信息，
每年年度财务报告需经过审计才可对外发布。与非上市公司相比，上市公司信息
的披露数量会更多，披露的会计信息质量也会远远高于非上市公司，公司管理的
透明度增加，更有利于对管理层实施监督，外部投资者也可以更好的对公司状况
作出判断（李万福、林斌和宋璐(2011)[10] 、方红星和金玉娜(2011)[11]）。比如
众多持股比例较低的投资者虽然无法直接参与公司决策，但可以根据公司披露的
信息“用脚投票”，卖出或者买入股票，对公司形成压力。再比如李青原、陈超
和赵曌（2010）[12]认为会计信息质量与公司的投资过度显著负相关。 
公司寻求上市，也需要达到相关治理方面的要求，上市后公司的治理机制会
更完善。John、Litov 和 Yeung(2008）[13]提到了公司治理对公司的影响，认为对
投资者更好的保护可以使公司更愿意选择一些风险较大但价值也更高的投资项
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目。程小可，杨程程和姚立杰（2013）[14]通过对 2009 年至 2011 年 A 股主板上
市公司加以研究，发现内部控制可以缓解公司的融资约束问题。 
综合过往的文献来看，显而易见，上市对公司的长久发展在很多方面是非常
有利的。但是，分析上市对公司的影响时，大多都讨论正面影响，很少涉及上市
给公司带来的负面影响。另外，在分析公司各种经营状况时，较少考虑到非上市
公司的状况，也很少有文献将同一家公司上市前后的状况进行比较。 
 
1.2. 研究目的和创新 
为了多方面理解公司因为上市发生的变化，探究上市是否会带来负面作用，
比如引发管理层短视，进而影响公司投资，本文将研究样本的范围扩展到了非上
市公司和上市公司上市以前，通过横向和纵向对比寻找上市给公司带来的变化。 
本文主要做出了以下贡献：第一，本文第一次通过大量的实证数据研究将中
国国内的上市公司与非上市公司的投资行为进行对比。在此以前，国外已经有部
分文献也将两类公司进行横向对比。比如 Saunders 和 Steffen (2011)[15]比较了
两类公司间的借贷成本，Michaely 和 Roberts (2012)[16]研究了两类公司发放股利
的差异，Brav (2009)[17]研究了债务融资，Gao 和 Li (2014)[18] 着重于公司的业
绩表现和 CEO 薪酬，Edgerton (2012)[19] 观察了公司的直升机的使用在上市公司
与非上市公司间的区别。而关于两类公司的投资方面的不同，Sheen (2009)[20]
仅仅针对化学行业进行了研究，Gilje 和 Taillard (2013)[21]则关注了两类公司对
天然气行业的价格变化的影响差异。目前只有 Asker,Faree-Mensa 和 Ljungqvist
（2015）[22]对美国多个行业的上市与非上市公司间的投资差异进行了比较研究。
而中国，由于非上市公司的相关数据的难以获取，上市公司数据获取的难度相对
简单，国内关于公司投资或公司治理的相关研究全部集中于上市公司。对非上市
公司的单独研究以及对上市公司与非上市公司的比较研究基本没有，不论是针对
单个行业还是多个行业。但实际上，非上市公司的数量远远多于上市公司的数量。 
以 1998 年至 2013 年的制造业为例，在此期间有大约 9 万家非上市公司，而上市
公司与之相比，不到 2000 家，仅相当于非上市数量的 2%左右。非上市公司对于
国家经济发展的贡献，对就业岗位的提供发挥的作用不言而喻。本文第一次利用
中国工业企业数据库，对中国国内制造业的将近 30 个子行业非上市公司的数据
与上市公司的数据进行了比较研究，分析了两类公司的投资差异。当本文通过配
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对将相似规模的非上市公司与上市公司相比较时，那些更小规模的非上市公司就
被排除到了样本以外。另一方面，即使考虑了这些小规模的非上市公司，本文的
结论并未发生变化。对未经过配对的上市公司与非上市公司进行比较，两类公司
间的投资差异会更大。本文将非上市公司重新带回了学界研究的视野之中。 
第二，本文针对非上市公司与上市公司间投资差异的结论丰富了关于短视问
题的研究。虽然上市可以在一定程度上缓解公司内部与外部之间的信息不对称，
但同时，因为上市带来的所有权与控制权的高度分离也导致上市公司往往会存在
比非上市公司更严重的代理问题（Jensen 和 Meckling（1976）[23]；Jensen（1986）
[24]）。Jensen 和 Meckling（1976）[22]曾经利用一个极端的例子阐述代理问题，如
果一家公司 100%的股权都集中在一人手中，并且由这位股东管理公司，在这种
情况下，代理问题将不复存在，因为管理者和所有者的利益完全一致了。代理成
本因为管理层和股东利益产生冲突而升高。代理成本会表现为管理层额外福利、
偷懒不尽职或者管理层基于自身利益而非股东利益而决策等等（Ang、Cole 和 
Lin（2000）[25]）。本文关注代理成本的其中一个表现——管理层短视。无论国外
国内，已有大量文献针对短视进行了各种分析研究。Poterba 和 Summers (1995)[26]
发现上市公司更倾向于投资短期项目，因为管理层相信股票投资者不看重长期项
目。Graham、Harvey 和 Rajgopal (2005)[27]认为如果无法满足短期内的投资者的
盈余预期，绝大部分管理层就会放弃 NPV 为正的项目。另一方面，有效的公司
治理是可以减轻上市公司的短视问题的。Tirole (2001)[28]发现大股东会更密切地
监督管理层，并在必要的时候开除他们。国内方面，梅丹和周松（2005）[29]认
为投资者的“holdup losses”（持有损失）,即股票投资者偏好投资短期产生现金
流的项目，由此管理层变得短视。与之相类似的，刘端和陈收（2006）[30]将股
东短视视为导致管理层短视的重要原因。史金艳和李延喜（2011）[31]通过选取中
国上市公司数据进行了实证分析，认为投资者过度自信导致上市公司投资短视，
证明了投资者越是过度自信，管理者投资短视行为越突出。在控制其它因素后 ,
投资者过度自信系数对公司短视投资行为的影响统计上显著。除了投资者会导致
管理层短视以外，还有研究证明了其他因素也会导致短视。李秉祥和郝艳（2009）
[32]利用实验研究方法，通过制定标准实验流程与实脸说明书，对 210 名实验参
与者的实验数据进行统计分析，发现在我国不同类型企业中普遍存在着经理管理
防御行为的动机，这种动机导致了企业的投资短视行为。而且随着经理能力下降
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和预期转换工作成本的提高，其管理防御程度呈上升趋势，投资短视行为更加显
著。但是管理层的短视也并非完全没有益处。几年后，郝艳和李秉祥（2011）[33]
又提出在面临长短期投资决策时，管理层仅依据项目的选择无法向股东传递自己
的类型信息，因此如果不具备与股东谈判的能力，管理者会选择短期项目以巩固
自己的职位，如果此时短期项目的净现金流量较低则出现投资短视类型的非效率
投资行为; 如果具备与股东谈判的能力，管理者会选择长期项目使得股东无法在
长期项目收益实现之前解雇自己，如果此时长期项目的净现金流量较低则出现敲
竹杠长期投资类型的非效率投资行为。分析还表明，适度的惩罚和激励都有助于
减少经理的投资短视行为。王妍斐（2008）[34]认为认为预算松弛倾向与管理者
短视行为之间存在负向关系,但二者之间的关系不是一种溢出效果,即不是无意
识的间接作用,它们同时受到预算控制的影响。预算参与、过去绩效和预算控制
除了直接影响预算松弛倾向,还同其他因素环境不确定性、预算松弛倾向作用共
同影响管理者短视行为。王海明和曾德明（2013）[35]发现管理者短视偏差越大，
企业短期投资水平越高；管理者短视偏差越大，企业短期投资对企业未来盈利能
力和业绩水平的削弱作用越强，意味着管理者短视偏差企业进行的短期投资降低
了企业未来盈利能力和业绩水平；管理者短视偏差越大，企业短期投资对企业当
期陷入财务困境可能性的削弱作用越弱，说明管理者短视偏差企业进行的短期投
资虽然增大了企业风险，但是并不会加大企业当期陷入财务困境的可能性。对短
期财务业绩目标的追逐（Bhojraj、Hriba、Piccon 和 Mcinnis(2009)[36]），管理者年
龄、经营能力和我国目前的治理环境（万良勇（2013）[37]）和 CEO 职业生涯，
内部晋升和 CEO 持股（饶育蕾，王颖和王建新（2012）[38]）均会导致上市公司
管理层的短视行为。会计方面，公司的资金是否充裕(龚靓和张志宏（2013）[39])
也与短视投资行为有关。尽管对于短视行为产生的原因已经有了大量相关的研
究，但是短视问题或多或少存在于所有公司中，以至于很难将它造成的影响单独
分辨出来，如何找到公司在没有短视问题环境下的投资状况是一项难度非常大的
挑战，国内尚无与此有关的文献。而本文参考了 Asker、Farre-Mensa 和 Ljungqvist
（2015）[22]的文章，通过收集制造业 1998 至 2013 年 848,071 家非上市公司的数
据，和同一时间段 1579 家上市公司进行比较，发现投资差异，来解决这一问题。
因此，本文的结论极大丰富了国内关于公司上市引发代理问题进而造成管理层短
视影响投资行为的研究。 
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1.3. 研究框架 
全文共六章，安排如下。 
第一章，引言。国内研究在讨论公司投资和管理层短视问题时，都仅仅着眼
于上市公司，没有涉及到非上市公司。本文通过非上市公司的数据，考虑了非上
市公司与上市公司相比更为集中的股权结构，所有权与管理权的集中，利用上市
公司与非上市公司在短视问题严重程度上的差异，配合配对方法，比较了两类公
司的投资差异，明确了管理层的短视造成的影响，从研究方法上做出了创新。 
第二章，文献综述。本章从国外对上市公司和非上市公司同一时间的横向对
比入手，结合国内外对上市公司投资不足以及代理问题导致的管理层短视形成的
各种影响的研究，明确了上市公司和非上市公司间在差异，和短视往往与上市公
司投资不足密切相关。 
第三章，研究设计。本章首先阐述数据来源和配对的方法，明确了配对规则；
其次，选择 2 个变量指标衡量公司投资水平，3 个变量指标衡量投资机会以及关
于公司特征的相关变量；最后建立实证检验模型。 
第四章，实证结果。针对固定资产增长和总资产增长作为投资数量的变量指
标，用回归预测托宾 q 值，销售增长和行业平均托宾 q 值衡量投资机会，得到与
预期相一致的结论：（1）上市公司的投资比非上市公司的投资要少；（2）与非上
市公司相比，上市公司面对投资机会时的投资敏感性也较差。使用不同配对方法，
增加配对标准，进行稳健性检验。除此以外，本文还检验了上市公司 IPO 前后
投资变化，对上市公司 IPO 之前的投资状况进行了研究。依然是与非上市公司
进行配对，之后通过描述性统计,Wilcoxon 秩和检验以及方程回归证明公司会因
为上市投资减少，投资敏感性降低。 
第五章，为了验证上市公司管理层的短视压力是导致上市公司与非上市公司
间投资行为差异的原因，检验盈余反应系数（ERC）和两类公司的投资变化之间
的关系。 
第六章，结论与研究局限。 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
上市对公司投资总是正面影响吗？ 
6 
 
第二章 文献回顾 
 
2.1. 融资约束，信息不对称和代理问题 
融资对于企业良好长久的发展起着重要作用，Fazzari 和 Athey(1987)[40]就指
出由于信息不对称的广泛存在，融资约束成为企业面临的重要问题，企业的投资
也因此受到重要影响。马国臣、李鑫和孙静（2008）[41]针对 2004 年至 2006 年
中国 A 股制造业上市公司数据进行的研究发现：融资约束的问题在中小规模民
营企业中更为严重。连玉君和苏治（2009）[42]测算了中国上市公司在融资约束
情况下的投资效率，结论发现：中国上市公司的投资支出的平均投资效率仅为 
72%，比最优水平低了约 20-30%，原因就是融资约束；融资约束和融资不确定
性在不同规模的公司和不同地区的公司的情况也不一样。大规模公司和东部地区
上市公司此类问题较少，而与之对应的，小规模公司和西部地区上市公司，融资
问题有越发严重的倾向。类似的，关于民营上市公司的方面，葛永波、周倬君和
柳艳（2012）[43]发现，融资约束导致公司投资不足。 
Fama 和 Jensen（1983)[44]认为决策控制权和决策管理权的分离导致了公司中
普遍存在的代理问题，代理问题也会影响到公司的投资情况。比如 Jensen（1986）
[23]，Stulz（1990）[45]和 Jensen 和 Hsu（2011）[46]认为公司内部管理者与外部股
东发生利益冲突时，管理层也可能会过度投资，消耗公司的现金流，以此来扩大
自 己 的 控 制 权 或 者 谋 取 其 他 利 益 。 Blanchard 、 Lopez-de-SiIanesb 和
Shleifet(1994)[47]认为当公司内部现金流充裕时，即使缺乏足够好的投资机会，
管理层也会投资过度，因为他们选择投资预期不佳的项目，而不是选择发放股利，
回购股票或者偿还债务。Shleifer 和 Vishny(1997)[48]也通过调查发现，公司中的
代理问题很严重，因为管理层有非常多的机会将资金浪费在一些自己喜欢的但价
值不高的项目上。Richardson(2006)[49]也发现由于代理问题，管理层对自由现金
流的使用不够恰当，出现过度投资问题。类似的，中国的马国臣，李鑫和孙静
（2008）[41]发现国有企业由于股东所有者不够明确，代理问题和利益冲突的情
况会更为严重，地方政府拥有较多控制主导权的国有企业的投资过度问题严重。
另一方面，上市公司也会出现投资不足的问题，王菁和程博（2014）[9]就发现如
果管理层握有一定的自由裁量权，能够按照自身意愿进行投资决策，选择投资项
目时，投资不足的情况可以得到缓解。 
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信息不对称往往是通过融资约束或者代理问题间接影响到公司的投资状况。
比如 Myers 和 Majluf(1984)[1]认为由于信息不对称，外部投资者对公司内部的情
况不够了解，股票的价格会被降低，外部融资的成本增加。融资约束问题加重，
公司会投资不足。Dhaliwal、Hogan、Trezevant 和 Wilkins（2011）[50]发现为了缓
解融资约束，企业和银行会交叉持股，银行因此可以了解企业内部信息，在一定
程度上发挥监管作用，企业和外部投资者之间的信息不对称程度会得到大幅缓
解。类似的，王善平和李志军（2011）[51]以及 Lu、Zhu 和 Zhang（2012）[52]就
发现我国银行业经过股份制改革后，大量企业为了获得成本更低的银行贷款，开
始持有商业银行的股份甚至成为大股东，银行与公司的信息不对称问题得到有效
解决。李青原，陈超和赵曌（2010）[12]以我国非金融类民营上市公司为研究样
本，关注银企关系与企业投资效率之间的相关性，最终认为: 在市场化程度高的
地区，银企关系有助于改善民营上市公司的投资效率，尽管这只是作为一种非正
式的替代机制。Gupta(2005)[53]通过对 1990 年至 1998 年间 341 家印度公司进行
研究，发现公司通过 IPO 实现部分私有化后，公司的业绩有所提高，其中一个
原因就是 IPO 之后，管理层需要披露更多的信息，面对了更多的监管，公司的
内部治理水平提高，与股东的信息不对称状况有所缓解。 
 
2.2. 上市对公司投资的影响 
上市也会从融资约束和信息不对称等方面影响公司投资。公司上市后，会比
非上市公司面临更多的关注和监管，按照证监会的要求需要定期披露经过审计的
会计信息，信息质量会变高，公司治理水平会得到提升。因此，根据程小可，杨
程程和姚立杰（2013）[14]通过对 2009 年至 2011 年 A 股主板上市公司为样本的
研究，得到结论企业提高内部控制水平，融资约束问题可以得到缓解。于是，公
司投资不足的问题也可以在解决。李万福，林斌和宋璐( 2011)[10]认为公司的内
部控制较差会加剧低效率投资的问题，也就是已经存在投资过度（投资不足）问
题的公司会因为内部控制不佳而出现更严重的投资过度（投资不足）。上市公司
往往会有较完善的公司体制，内部控制会出现提升。方红星和金玉娜( 2011)[11]
也认为内部控制会抑制盈余管理，从而提高会计信息质量。又因为会计信息质量
和投资过度负相关（李青原，陈超和赵曌（2010）[12]），因此高标准的会计信息
质量也应该缓解公司投资过度的问题。王菁和程博（2014）[9]选取 2007 年至 2012
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